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_E8_AF_81_E5_88_c33_600552.htm 改革开放以来，我国国债

发行方式经历了从80年代的行政分配，90年代初的承购包销

，到目前的定向发售、承购包销和招标发行并存的发展过程

，总的变化趋势是不断趋向低成本、高效率的发行方式，逐

步走向规范化与市场化。 1定向发售。定向发售方式是指向

养老保险基金、失业保险基金、金融机构等特定机构发行国

债的方式，主要用于国家重点建设债券、财政债券、特种国

债等品种。 2承购包销，承购包销方式始于1991年，主要用于

不可流通的凭证式国债，它是由各地的国债承销机构组成承

销团，通过与财政部签订承销协议来决定发行条件、承销费

用和承销商的义务。因而是带有一定市场因素的国债发行方

式。 3招标发行。招标发行是指通过招标的方式来确定国债

的承销商和发行条件。根据发行对象的不同，招标发行又可

分为缴款期招标、价格招标、收益率招标三种形式。 (1)缴款

期招标。缴款期招标，是指在国债的票面利率和发行价格已

经确定的条件下，按照承销机构向财政部缴款的先后顺序获

得中标权利，直至满足预定发行额为止。 (2)价格招标。价格

招标主要用于贴现国债的发行，按照投标人所报买价自高向

低的顺序中标，直至满足预定发行额为止。如果中标规则为

“荷兰式”，那么中标的承销机构都以相同价格(所有中标价

格中的最低价格)来认购中标的国债数额.而如果中标规则为“

美国式”，那么承销机构分别以其各自出价来认购中标数额

。 由上可见，“荷兰式”招标的特点是“单一价格”，而“



美国式”招标的特点是“多种价格”。我国目前短期贴现国

债主要运用“荷兰式”价格招标方式予以发行。 (3)收益率招

标。收益率招标主要用于付息国债的发行，它同样可分为“

荷兰式”招标和“美国式”招标两种形式，原理与上述价格

招标相似。 招标发行将市场竞争机制引入国债发行过程，从

而能反映出承销商对利率走势的预期和社会资金的供求状况

，推动了国债发行利率及整个利率体系的市场化进程。此外

，招标发行还有利于缩短发行时间，促进国债一、二级市场

之间的衔接，基于这些优点，招标发行已成为我国国债发行
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